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り利潤π，および消費財物価水準瓦は上昇するが，雇用量は減少すると
いうスタグフレーションが進展する。
　こうして社会経済的に許容しうる最高限の物価水準を招来する最大限
の場（をもたらす図の〃η点）に達すると，インフレーション障壁が現
れる。縦軸のzπにおける水平線がそれである。ここにおいて金融制度上
の限界に立ち至り，また慣例的なインフレーション対策上の貨幣金融財
政政策が講じちれることになる。
　この場合通例なされるように，民間投資や公共支出が抑制されて，マ
クロ的制約条件Aが縮小されるなら，＆曲線は下方にシフトする。もし
そうなれば，πしたがろて物価水準は高水準に維持されたまま，雇用量は
さらに減少する。しかしMinsky＆Ferri（p．498，　par．1）によれば，これは
（11）式に対する新しい初期条件の設定となるから，しばらくの間は物
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価と貨幣賃金の上昇はゆるやかなものとなる。そしてこの間，貨幣賃金
の上昇は物価上昇に遅れるから，獲得しうる集計的利潤が増加し，一時
的に雇用量は増加することになるかもしれない。
　しかしすでに指摘したように，ここで問題とされているフィリップス
曲線の自然失業率NRUの右側の世界では，失業によってインフレーシ
ョンは阻止されない。失業は，＆に対するマクロ的制約条件且の特定値
のもとで進行するインフレーションの結果である。そこでMinsky＆
Ferri（p．498，　paL　3）によれば，πがまだ上限㌦に達せず（11）式に従っ
て自由に上昇し，蕊は＆曲線に沿って減少している段階において，投資
や財政支出を増加させる政策が〈継続的かつ速やかに〉採られて，制約
条件Aが十分に〈継続的に〉緩和され，＆曲線が〈絶えず〉上昇してい
くならば，絶したがって物価水準の上昇は抑制され，雇用量は増加してい
くであろう（〈　〉内は筆者の補足）。たとえば図のX点においてこの
ような方策が採られたとすると，事態は％の方向に進展していくであ
ろう。もちろんインフレーション障壁に達した場合でも，このような政
策は同様の結果をもたらすであろう。
　　注
　1）このようなモデルの典型としては，Hicks（1950），Minsky（1959）参照。
　2）しかし彼らは，経済関係のような複雑な体系は本来いずれも一景気循環も
　　含めて一発散的であるから，実際には天井と床の制約内で運行しているのだ
　　と考えている（p．498，par．4）。
VI結論的覚え書き
　ここでMinsky＆Ferriから離れて，以上の分析をさらに進めることに
しよう。ところで，上述のような路線に従う政策論こそ，本来「積極主
義（activism）」と称せられるべきものであろう。このような対策が講じ
られなければ，既述のスタグフレーションの事態にわれわれは甘んじな
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ければならない。しかし政策的にマクロ的制約条件、4が十分に継続的に
緩和されていき，ほぼ一定に維持された物価水準のもとで，完全雇用水
準に対応する助が達せられた以後も，そのような政策が採られ続けられ
るならば，貨幣賃金率とπ，したがって物価水準は上昇し始めるであろ
う。ここにおいて，いわばフィリップス曲線のNRI）の右側の領域から左
側の領域（通常問題とされてきた領域）に突入する。しかし自然失業（自
発的および摩擦的失業）を非自発的なものと見誤ることなく，それを除
いた完全雇用のもとで物価を安定させようとして，積極主義から抑制主
義への政策転換（制約条件Aの縮小）が行われるならば，再び鳥曲線を
左上方に準みスタグフレーションが進展することになるであろう。
　いずれにせよ，現代の資本主義経済機構の現状のもとでは，物価安定
と完全雇用の両立は困難といえるのである。その根源の一端には，珊珊
（1933）で考察したような，企業側と労働側の市場支配力と所得分配を
めぐる社会的コンフリクトに起因する「囚人のジレンマ（PD）」型の物
価一賃金インフレの進展，あるいはまたMinsky＆Ferriによって示され
た（本稿m参照），相互依存的な賃金と消費財物価（したがって投資財物
価）の発散的上昇がある。そしてまたその基盤には，最終的に失業障壁
やインフレーション障壁に到達した場合（あるいは必要とされる場合）
には，政府や中央銀行の政策的介入によって私的部門の行動は制約され
るとしても，通常は，むしろ政府と中央銀行および金融制度の庇護のも
とに，景気後退期においても貨幣賃金と賃金費用に対するマークアップ
は低下せず，賃金所得と利潤の減少は回避されうるという事情がある。
このような現代の資本主義経済機構の特質のために，Minsky＆Ferriの
いうように，かつての景気循環における雇用，産出量，物価の特徴的な
動向が変わってしまい（II参照），フィリップス曲線の自然失業率の両側
において，物価安定と完全雇用の両立は困難になってしまった，といえ
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るのである。
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